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华鲁恒升（600426.SH） 

公司业绩短期承压，高油价背景下煤化工景气

度有望提升 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 34,226 30,969 36,828 39,265 41,560 

增长率 yoy（%） 25.6 -9.5 18.9 6.6 5.8 

归母净利润（百万元） 3,903 3,315 4,653 5,273 6,020 

增长率 yoy（%） 9.1 -15.0 40.3 13.3 14.2 

ROE（%） 12.7 10.4 12.3 12.7 13.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.84 1.56 2.19 2.48 2.84 

P/E（倍） 19.4 22.9 16.3 14.4 12.6 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.0 1.8 1.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 3 月 30 日，华鲁恒升发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营

业收入 309.69 亿元，同比下降 9.52%；实现归母净利润 33.15 亿元，同比下降

15.04%；扣非净利润 32.88 亿元，同比下降 15.03%。对应公司 4Q25 营业收入为

74.16 亿元，环比下降 4.78%；归母净利润为 9.42 亿元，环比上升 16.96%。 

点评：主要产品量升价跌，公司营收与利润短期承压。2025 年公司新能源新材料

相关产品/有机胺/化学肥料/醋酸及衍生品收入分别为 155.57/23.61/73.06/33.87

亿元，同比变化分别为 -5.33%/-5.98%/+0.12%/-16.78% ；毛利率分别为

10.71%/14.19%/32.30%/29.70% ， 同 比 变 化 分 别 为

-2.36/+7.65/+2.40/+2.08pcts。2025 年，全球经济增长放缓，行业内卷和结构性

产能过剩与需求偏弱的矛盾依然存在，化工市场景气度较低，化工产品价格低谷震

荡。公司营收与利润下滑主要受市场供需失衡、主导产品价格同比下滑影响。 

产销量方面，2025 年公司新能源新材料相关产品/有机胺/化学肥料/醋酸及衍生品

产 量 分 别 为 488.45/62.62/590.43/157.68 万 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

13.24%/9.08%/22.19%/5.80%；销量分别为 300.23/58.59/575.15/156.23 万吨，

同比变化分别为 17.61%/-0.26%/22.07%/0.77%。 

产品价格方面，根据公司 2024 与 2025 年经营数据公告披露，2025 年公司尿素/

异辛醇 /尼龙 6/己二酸 /己内酰胺 /醋酸 /碳酸二甲酯价格中位数分别为

1725/6105/8985/6850/8540/2320/4360 元 / 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

-15.44%/-34.64%/-24.76%/-14.91%/-20.89%/-16.85%/-0.46%。 

原材料方面，主要原料煤、苯、丙烯采购价格均呈下降趋势，2025 年原料煤/苯/

丙 烯 价 格 中 位 数 分 别 为 705/5895/5810 元 / 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

-16.42%/-20.10%/-6.29%。  

费用方面，公司 2025 年销售费用同比增加 5.03%，销售费用率为 0.30%，同比上

升 0.04pcts；管理费用同比下降 7.41%，管理费用率为 1.00%，同比上升 0.02pcts；

研发费用同比增加 34.08%，研发费用率为 2.86%，同比上升 0.93 个 pcts；财务

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 04 月 22日收盘价（元） 35.72 

总市值（百万元） 75,840.23 

流通市值（百万元） 75,830.23 

总股本（百万股） 2,123.19 
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费用同比增加 19.38%，财务费用率为 0.85%，同比上升 0.21 pcts。 

现金流方面，2025 年公司经营活动产生现金流净额为 41.98 亿元，同比下降

15.51%；投资活动产生现金流净额为-36.46 亿元，同比上升 28.16%；筹资活动

产生现金流净额为 0.80 亿元，同比上升 120.67%。期末现金及现金等价物余额为

20.34 亿元，同比上升 45.77%。 

公司研发与项目建设投入持续加码，推动项目建设和产业升级。 根据公司 2025

年年报披露，公司入选国家首批卓越级智能工厂，荆州恒升获批湖北省高新技术企

业。项目建设方面，公司积极推进项目建设，酰胺原料优化升级、20 万吨/年二元

酸、BDO 和 NMP 一体化项目等相继投产，气化平台升级改造项目开工建设，其他

技改项目稳步推进。我们认为公司持续投入研发和项目建设，为未来发展奠定基础。 

油价中枢抬升背景下，公司煤化工产业链一体化布局优势显现。公司依托洁净煤气

化技术，打造了柔性多联产运行模式，具有较强的成本控制优势。公司德州本部及

荆州恒升“一体两翼”“双航母”发展格局持续深化。我们认为公司依托多产品协

同和成本领先战略，核心竞争力进一步夯实。我们认为在未来地缘冲突即使平息，

全球原油仍存在补库需求，全球原油价格中枢被拉高。公司以煤为原料布局下游化

工品，成本相对原油价格变动较少，具备成本优势。 

投资建议：我们预计华鲁恒升 2026-2028 年收入分别为 368.28/392.65/415.60 亿

元，同比增长 18.9%/6.6%/5.8%，归母净利润分别为 46.53/52.73/60.20 亿元，

同比增长 40.3%/13.3%/14.2%，对应 EPS 分别为 2.19/2.48/2.84 元。结合公司 4

月 21 日收盘价，对应 PE 分别为 16/14/13 倍。我们认为在未来地缘冲突即使平息，

全球原油仍存在补库需求，全球原油价格中枢被拉高。公司以煤为原料布局下游化

工品，成本相对原油价格变动较少，具备成本优势，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险；环保安全的风险；原材料价格波动的风险；研发

风险 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7374 8885 10082 11082 17764  营业收入 34226 30969 36828 39265 41560 

现金 1398 2085 2800 3972 10200  营业成本 27821 25037 29290 30862 32256 

应收票据及应收账款 134 49 168 64 182  营业税金及附加 201 219 250 262 275 

其他应收款 2 4 4 5 4  销售费用 89 93 88 100 110 

预付账款 641 865 926 984 1038  管理费用 335 310 375 415 422 

存货 1319 1493 1797 1669 1953  研发费用 661 886 822 898 967 

其他流动资产 3881 4388 4388 4388 4388  财务费用 220 263 217 132 -40 

非流动资产 39283 40292 44112 43638 42617  资产和信用减值损失 -56 -43 -57 -58 -62 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 197 153 99 115 141 

固定资产 30057 32994 37506 37438 36531  公允价值变动收益 0 0 -1 -2 -1 

无形资产 2367 2857 3120 3391 3674  投资净收益 -32 -20 -1 -11 -16 

其他非流动资产 6859 4442 3486 2810 2413  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 46658 49177 54193 54720 60382  营业利润 5008 4251 5825 6640 7633 

流动负债 5526 5765 7542 5649 7924  营业外收入 7 14 14 11 12 

短期借款 0 776 388 582 485  营业外支出 1 2 95 64 40 

应付票据及应付账款 3149 1615 3958 1914 4223  利润总额 5015 4262 5744 6587 7604 

其他流动负债 2377 3374 3196 3153 3215  所得税 836 607 882 1015 1173 

非流动负债 8305 8262 7137 5298 3348  净利润 4178 3656 4862 5572 6431 

长期借款 8224 8139 7015 5176 3225  少数股东损益 275.61 340 208.52 299 411 

其他非流动负债 80 122 122 122 122  归属母公司净利润 3903 3315 4653 5273 6020 

负债合计 13830 14027 14679 10947 11271  EBITDA 8050 7752 9318 10594 11758 

少数股东权益 1810 2070 2279 2578 2989  EPS（元/股） 1.84 1.56 2.19 2.48 2.84 

股本 2123 2123 2760 2760 2760        

资本公积 2425 2442 1805 1805 1805  主要财务比率      

留存收益 26573 28723 32430 36725 41886  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 31018 33080 37235 41195 46121  成长能力      

负债和股东权益 46658 49177 54193 54720 60382  营业收入（%） 25.6 -9.5 18.9 6.6 5.8 

       营业利润（%） 13.1 -15.1 37.0 14.0 15.0 

       归属母公司净利润（%） 9.1 -15.0 40.3 13.3 14.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.7 19.2 20.5 21.4 22.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.2 11.8 13.2 14.2 15.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.7 10.4 12.3 12.7 13.1 

经营活动现金流 4968 4198 10394 7705 12549  ROIC（%） 10.8 8.8 10.9 11.7 12.4 

净利润 4178 3656 4862 5572 6431  偿债能力      

折旧摊销 2800 3226 3354 3871 4188  资产负债率（%） 29.6 28.5 27.1 20.0 18.7 

财务费用 220 263 217 132 -40  净负债比率（%） 24.5 25.3 16.3 8.3 -9.5 

投资损失 32 20 1 11 16  流动比率 1.3 1.5 1.3 2.0 2.2 

营运资金变动 -2369 -3030 1902 -1940 1891  速动比率 0.6 0.7 0.7 1.1 1.6 

其他经营现金流 106 63 58 60 63  营运能力      

投资活动现金流 -5075 -3646 -7176 -3410 -3184  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 5081 3650 7174 3397 3167  应收账款周转率 486.9 540.8 540.8 540.8 540.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 9.9 13.8 13.8 13.8 13.8 

其他投资现金流 6 4 -2 -13 -17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -388 80 -2504 -3123 -3137  每股收益（最新摊薄） 1.84 1.56 2.19 2.48 2.84 

短期借款 -200 776 -388 194 -97  每股经营现金流（最新摊薄） 2.34 1.98 4.90 3.63 5.91 

长期借款 876 -85 -1124 -1839 -1950  每股净资产（最新摊薄） 14.61 15.58 17.52 19.37 21.67 

普通股增加 -0.1 -0.05 637 0 0  估值比率      

资本公积增加 40 17 -637 0 0  P/E 19.4 22.9 16.3 14.4 12.6 

其他筹资现金流 -1104 -628 -991 -1477 -1089  P/B 2.4 2.3 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 -476 639 714 1172 6228  EV/EBITDA 13.5 14.1 11.5 9.9 8.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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